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Il modello IS-LM-PC
Il modello IS-LM-PC descrive la configurazione
macroeconomica dell’economia attraverso la simultanea
considerazione di tre mercati:
il mercato dell’output (produzione in generale)
il mercato monetario (e delle attività finanziarie)
il mercato del lavoro
E’ un modello di equilibrio in quanto la configurazione
macroeconomica dell’economia è ottenuta considerando
l’equilibrio simultaneo su tutti i mercati (dell’ouput, della
moneta e del lavoro)
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Il modello IS-LM-PC
Il modello distingue due possibili configurazioni di equilibrio:
l’equilibrio macroeconomico di breve periodo, cioè una
configurazione dell’economia rispetto alla quale esistono
meccanismi endogeni di cambiamento;
l’equilibrio macroeconomico di medio periodo in cui tutti i
meccanismi dinamici hanno prodotto i loro effetti e quindi non
vi è alcuna tendenza endogena al cambiamento.
Rispetto all’equilibrio di breve periodo il problema trattato è
quello dell’esistenza
Rispetto all’equilibrio di medio periodo il modello affronta il
problema dell’esistenza e della stabilità, cioè della convergenza
della configurazione effettiva dell’economia a quella di medio
periodo.
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La struttura del modello
Il modello è composto da tre equazioni che descrivono,
rispettivamente:
l’equilibrio del mercato dell’output (curva IS);
l’equilibrio del mercato monetario (curva LM)
la relazione fra inflazione e output gap (curva di Phillips
aumentata con le aspettative)
Rispetto al modello macroeconomico tradizionale (modello
AD-AS) il modello IS-LM-PC introduce due novità:
l’offerta (nominale) di moneta è considerata una variabile
endogena;
l’attenzione è posta sul saggio di inflazione, cioè sul saggio di
variazione del livello generale dei prezzi, in equilibrio, e non sul
livello (assoluto) dei prezzi.
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La struttura del modello
Il quadro analitico di riferimento è quindi rappresentato dal
seguente modello:
Y = C (Y −T ) + I (r) +G (1)
r = r¯ (2)
pi = pie +β (Y −Y n) (3)
con Y livello della produzione in generale (output), r saggio
d’interesse reale, pi saggio d’inflazione, r¯ saggio d’interesse reale
fissato dalla BC, Y n livello naturale di produzione (produzione
potenziale), G livello della spesa pubblica e T livello delle imposte.
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La (1) è la condizione di equilibrio fra produzione e domanda
aggregata, cioè la curva IS. Consideriamo un’economia chiusa
ma con l’esplicita considerazione del settore statale per cui la
domanda aggregata è composta dalla spesa per consumi (che
dipende dal reddito disponibile Y −T ), dalla spesa per
investimenti (che dipende dal saggio d’interesse reale r) e dalla
spesa pubblica G che supponiamo data al pari delle imposte T .
La (2) è la curva LM: la BC manovra il saggio d’interesse
nominale i (che caratterizza, in realtà l’equilibrio del mercato
monetario) in modo tale da determinare uno specifico livello
del saggio d’interesse reale r¯ , sapendo che fra saggio
d’interesse reale e nominale esiste la relazione r = i −pi.
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La struttura del modello
La (3) è la curva di Phillips che fa dipendere il livello
dell’inflazione dall’inflazione attesa, pie , e dall’output gap
Y −Y n; un livello di produzione superiore a quello potenziale
(gap positivo) fa aumentare l’inflazione, a parità di aspettative,
mentre un livello di produzione inferiore a quello potenziale
(gap negativo) fa diminuire l’inflazione, a parità di aspettative.
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La (3) si ottiene combinando la curva di Phillips aumentata
con le aspettative:
pi = pie −α (u−un)
con la relazione che lega produzione e disoccupazione:
u = 1− N
F
= 1− Y
F
cioè:
u−un = − 1
F
· (Y −Y n)
Per arrivare alla (3) si ponga, infine, β = α/F .
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Il sistema di equazioni (1) - (3) è sotto-determinato in quanto
abbiamo quattro variabili, Y , r ,pi,pie , ma solo tre equazioni
(cioè condizioni) per determinarle.
Per rendere determinato il sistema di equazioni dobbiamo
quindi aggiungere una condizione (equazione) ed è rispetto alla
determinatezza del modello che possiamo distinguere due
specificazioni del modello::
il modello che determina la configurazione di equilibrio di breve
periodo (ovvero la sequenza di configurazioni di breve periodo);
il modello che determina la configurazione di equilibrio di
medio periodo.
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Il breve periodo è caratterizzato dall’ipotesi che le aspettative
d’inflazione siano date (In altri termini le aspettative
d’inflazione si aggiustano gradualmente alla situazione
dell’economia, cioè cambiano da un periodo all’altro); quindi:
pie = pie (4)
Inoltre si assume che il mercato dell’output e quello monetario
si aggiustino istantaneamente alla configurazione di equilibrio
(produzione uguale alla domanda aggregata, offerta di liquidità
uguale alla domanda di liquidità).
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Il modello di breve periodo è quindi il seguente:
Y = C (Y −T ) + I (r) +G
r = r¯
pi = pie +β (Y −Y n)
pie = pie
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Figura: Equilibrio di breve periodo del modello IS-LM-PC
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Nel medio periodo le aspettative d’inflazione sono verificate:
pie = pi (5)
Dobbiamo inoltre rimpiazzare la (2) con la condizione:
pi = pi∗ (6)
(La curva LM è determinata endogenamente dalla soluzione
del sistema di equazioni).
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Il sistema di equazioni che definisce la configurazione (di
equilibrio) di medio periodo è quindi il seguente:
Y = C (Y −T ) + I (r) +G
pi = pie +β (Y −Y n)
pi = pie
pi = pi∗
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Figura: Equilibrio di medio periodo del modello IS-LM-PC
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Tutte le combinazioni (Y n,pi) che si trovano sulla curva PC di
medio periodo corrispondono ad equilibri di medio periodo
perchè rispettano la condizione di aspettative d’inflazione
soddisfatte. E’ necessario scegliere, quindi, una di queste
combinazioni, per rendere determinata la soluzione.
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L’introduzione di un meccanismo di formazione delle
aspettative d’inflazione consente di formulare il sistema
dinamico che descrive l’evoluzione degli equilibri di breve
periodo, cioè il passaggio dal breve al medio periodo.
Ipotizziamo allora che:
pie = pi−1 (7)
Possiamo così scrivere:
Y = C (Y −T ) + I (r) +G
r = r−1 + γ(Y−1−Y n)
pi = pi−1 +β (Y −Y n)
Noti r−1,Y−1,pi−1 il sistema precedente ci permette di
determinare r ,Y ,pi.
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Figura: Il passaggio dall’equilibrio di breve all’equilibrio di medio periodo
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La figura illustra il caso in cui la BC non fissa un obiettivo
d’inflazione. Il risultato finale è una configurazione di equilibrio
di medio periodo in cui il livello di produzione è pari alla
produzione potenziale (livello naturale di produzione) mentre
l’inflazione è più elevata rispetto all’equilibrio iniziale
(L’aumento del saggio d’interesse reale, di periodo in periodo,
rallenta la crescita dell’inflazione ma l’effetto finale è un
aumento dell’inflazione rispetto alla situazione iniziale)
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Dal breve al medio periodo
Figura: Il passaggio dall’equilibrio di breve all’equilibrio di medio periodo
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Dal breve al medio periodo
L’economia ritorna, nella situazione di equilibrio di medio
periodo, al livello desiderato d’inflazione pi.
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Dal breve al medio periodo
Figura: Il passaggio dal breve al medio periodo nel caso di inflazione
attesa costante: pie = pi.
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Equilibrio di medio periodo e ZLB
Figura: ZLB e spirale deflazionista
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Equilibrio di medio periodo e ZLB
L’equilibrio di medio periodo richiede un saggio d’interesse
naturale negativo
Il saggio d’inflazione della situazione iniziale è nullo; quindi
r = i +pie = i
Il saggio d’interesse reale può quindi scendere fino a zero
(attraverso la riduzione del saggio nominale d’interesse) e
quindi l’equilibrio di breve periodo si fissa in corrispondenza del
punto B con un livello di produzione inferiore alla produzione
potenziale e quindi un saggio d’inflazione negativo; l’economia
si trova in deflazione
L’effetto della deflazione, in presenza di un saggio nominale
d’interesse pari a zero, è quello di rendere positivo il saggio
d’interesse reale; l’economia si allontana dalla posizione di
equilibrio di medio periodo (equilibrio instabile).
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Politica fiscale: riduzione del deficit di bilancio
Figura: Effetto di una riduzione del deficit di bilancio
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Aumento del mark-up
Figura: Effetto di un aumento del mark-up
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